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1．　研究目的
　欧米諾国では連結決算が当たり前であるが，日本で決算といえば，それは近
年までもっぱら個別決算を意味していた。しかし，関係会杜を使った粉飾決算
が頻発するにおよび，法人格が別芦からといって，・その特定企業の財務諸表だ
けを独立に分析したり，その企業の業務活動や会計実践だけを監査しても意味
がないことが一般に認識されるようになった。また，」近年膏企業が追求Lてい
る事業の多角化や新規事業分野への進出が，多くの場合，■子会杜や合弁会杜を
設立して展開されるため，形式的には別会杜であるが，実質的には親会杜と一
体となづて業務活動を営む事例が多く，これらを切離tたのでは，当該親会杜
の事業内容の実態を正しく把握できないという事態が招来した。
　ここに，法的にはそれぞれ独立の会杜であっても，経済的には1つの企業グ
ループを形成して一体的な活動をLている企業集剛こついては，この企業集団
全体の収益性，生産性，一流動性，安全性などを利害関係老が測定評価できるよ
うな清報を提供すべきであるとの考えが，多くの人々の支持を受けるようにな
つた。
　こうした機運が盛り上がるにおよんで，粁余曲折はあったが，1976年10月に
連結財務諸表規則が制定され，1977年4月1目から始まる会計年度より正式に
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連結決算制度が導入されることになった。ただし，情報コストの負担その他の
理由による産業界の低抗もあり，規模が小さく重要性に乏Lい子会杜について
は，これを連結範囲から除くことを認めたり，非連結子会杜や関違会杜への投
資については，持分法の適用を任意とする，といった妥協がはかられた。
　その繕果，業績の振るわない子会杜や関連会杜については，連結範囲からは
ずすとか，持分法を適用したいこととする，といったいわゆる連結はずLや持
分法はずしが話題にのぼることもあった。
　連結範囲に関する重要性の原則の適用に一層厳しいたががはめられるように
なり，持分法の全面適用が強制されるようになったのは，1983年4月1日から
始まる会計年度以降のことである。このようた連結決算の制度化およびその制
度改正が，企業行動ならびに会計実践にどのような影響を与えたかについては，
伊藤・内田〔工985〕が詳しい実態調査を実施Lている。
　さて，本研究では，このような経過をへて導入された連結決算制度から出力
される会計情報が，投資家の意思決定に利用され，資本市場におげる株価形成
に影響を与えたかどうかを検証することとする。ただし，わが国では連結決算
のほかに個別決算が発表されているので，両考の情報効果を対比するという形
で調査する。すなわち，個別決算は資本市場におげる企業評価に影響を及ぼし
ているか，連結決算についてはどうか，という間題を敢扱う。わが国の現行制
度では，一般に，連結決算清報は個別決算の公表後1・2か月遅れて発表され
るので，もしも連緒決算が個別決算に含まれていない新情報を伝達するならぱ，
個別決算情報にもとづいて行われた企業評価は，連結決算情報によって修正さ
れるはずである。連結決算が，このような新情報として機能しているかどうか
を，資本市場における株価の動きを観察することにより検証するのが，本研究
の目的である。
連結財務諸表の情報効果
2．　研究方法
　本研究では，決算報告（個別決算と連結決算）の情報効果を分析するために・
市場モデルによる残差分析を行う。市場モデルは（1）式のように表現される
（Fama〔1976〕，pp．99＿100）。
　　　見…軌・…／l：llll二　　（・）
　　　　R旭1：チ週におげるタ杜の株価（P伽）の変化率
　　　　　　　見丘＝（1〕批一P｛，H）μ〕｛，H
　　　　R刎：士週における市場指標（”ム）の変化率
　　　　　　　R㎜＝＝（〃1r〃Z工一1）／〃ムー！
　　　　α｛，ろ｛：市場モデルのパラメータ
　　　　　　　ろ旭＝σ（見1・R刎）
　　　　　　　　　　σ，（R刎）
　　　　　　　α｛＝E（見工）一ろ｛E（R刎）
　　　　　εれ：誤差項
　　　　　　　E（ε旭・）＝0
　　　　　　　σ帆剛一／二向）1：ll　　（・）
　　　　　　　σ（εω，1～帆圭）＝O
ここで，誤差項帥は，（2）式に示されるように，平均がゼロで一定の分散をも
ち，相互に独立であり，また市場指標の変化率R刎とも独立であると仮定さ
れる。
　パラメータ推定期間について，（1）式の市場モデルを適用して，パラメータの
推定値あとろ｛を求める。次に，この推定値を用いて，分析期問におげる残
差θ。言を（3）式によって求める。
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　　　θ｛。＝兄τ一万（1～｛，l　R㎜，，あ，5｛）
　　　　＝見一（糾ろ㍑㎜τ）　　τ＝τ・，…，τ刑　　　　（3）
　残差は・株価変動のうち・市場全体要因による部分を除去した後の，当該企
業の値別要因による変動部分である。この残差を特定の会計情報が公表された
時点でクロス・セクションに合わせることによって，その会計情報による平均
的株価変動，すなわち市場の反応を析出できる。こうしてわれわれは，平均残
差を分析することによって，決算報告の清報効果を確認するという研究方法を
とることにした。
　残差θ11は，プラスになることもマイーナスになることもある。本研究の場合，
投資家の期待の変化の方向ではなく，その大きさを商題にしているので，残差
を2乗して（θ1～）分析を進めることにする（Beaver〔1968〕，大塚〔1981〕）。
　分析期問におげる残差σ，（θ｛。）の分散は，次のように表される。
　　　榊一12（み）［・・夫・畿烹；。1　　（・）
ここで，σ2（θ｛）は推定期問におげる誤差項の分散，乃は推定に用いられたデ
ータの数（推定期問の週数），庄㎜は推定期間におげる市場指標の変化率の平
均である。
　残差の2乗θ也～と分析期問におげる残差の分散の不偏推定量S2（勿，）の比
を乃，とおく。
　　　　　　2｛，毘　　　乃一＝∫・（、屯つ～F（1・H）　　　　　　（・）
この統計量阪は，自由度1とτに2のハ分布に従い，その期待値亙
（阪）は次のようになる。
　　　　　　　τ｛一2　　　E（ω＝ト4　　　　　　　　　（・）
　Zは調査対象企業によって若干異なっているし，兀言の期待値が1より大
4
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きいので，もっと解釈しやすくするために次のように変換する。
　　　　　　　τに4　　　σ也．昌γ。舌　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）　　　　　　　T｛一2
Lたがって，．α、の期待値．五（σ｛言）と分散σ2（臥）は次のようになる。．
　　　万（σ包、）＝1
　　　、・（ω一2（乃■3）　　　　　　　　（・）
　　　　　　　　乃一6
　決算報告が情報効果をもっているかどうかを分析するために・臥の平均を
求める。
　　　一　　1　助一　　　σ、＝一Σひ、　　τ＝τ毒，…，τ冊　　　　　　　　（9）　　　　　jV｛＝1
　σ，の期待値からの偏差の有意性をテストするた釧こ；次のような統計量が
考えられる（Patell〔1976〕，p・258）。
　　　・一差（臥一・）／［差2（箒三ξ）r　　　1・
このZ統計量は，τ｛がほぼ同じ値をもち，Wが大きいとき，標準正規分布に
近似する。
　本研究では，Z統計量を用いて，決算報告（個別決算と連結決算）の情報効
果について統計的分析を行う。
　3．研究デザイン
　（1）仮説の設定
　本研究では次のような2つの仮説について検定する。
　・仮説1：個別決算について
　　帰無仮説．∬・O：個別決算公表は，資本市場におげる企業評価に影響をおよ
　　　　　　　　　ぼさない。
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　対立仮説∬・・：個別決算公表は，資本市場におげる企業評価に影響をおよ
　　　　　　　　ぼす。
・仮説2：連繕決算について
　∬・o：連結決算公表は，資本市場におげる企業評価に影響をおよぼさな
　　　　い。
　肋・：連結決算公表は，資本市場におげる企業評価に影響をおよぼす。
　（2）標本の抽出
　1）サソプル企業の選択
　サソプル企業は，1981年から1984年までの4年問において，東京証券敢引所
の1部に上場されている企業のうち，個別決算報告と連結決算報告に関するデ
ータが入手可能な企業を対象とする。
　2）分析対象期問
　企業の責任者が・東京証券取引所においてその個別決算内容を発表した日を
合む週を個別決算公表週（O。週）とし，その前の6週間と後の6週間の13週間
（一6・…，Oパ・・，十6）を個別決算分析期閻，連結決算内容を発表した日を含む
週を連結決算公表週（O・週）とし，その前の6週間と後の6週問の13週閻
（一6，…，O。，…，十6）を達結決算分析期間とする。ω
　3）市場モデルのパラメータの推定
　（1）式の市場モデルのパラメータα｛，ろ1は，個別決算公表週を基準にして
一201週から一52週までの150週（一201，…，一52）のデータを用い，最小2乗
法を適用して推定する。
　4）　データの収集
　分析に必要なデータについては，調査対象企業の週末株価はrNEEDS－MT
株価データ』より収録し，市場指標”7には東証1部総合指数を用いることに
し，『東証統計年報』より収録した。また各企業の税引前利益は『NEEDS－
6
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MT決算ファイル』から収録した。個別決算公表日と違結決算公表日は，企
業の責任考が証券取引所において決算概要を発表する日とL，r日本経済新聞』
より収録した。
4．分析の結果
　（1）サンプル企業
　分析に用いられたサンプル企業は，表1に要約されている。調査対象企業は，
1981年から1984年の4年間，東証1部に上場されている企業（金融・保険業に
属する企業を除く）のうち，連結決算報告を行ったすべての企業で，合計
2，217杜であった。そのなかから，市場そデルのパラメータの推定において株
価データが推定期間の1／2に満たなかった企業56杜を除いた，合計2，161杜を
サソプル企業として用いた。
　（2）仮説検定の結果
　1）個別決算公表の情報効果
　個別決算公表の情報効果に関する仮説1をテストするために，次のような仮
説検定手順を適用する。
表1　サソプル企業の数
1981 1982 1983 1984合　計
東証1部上場企業 974杜982杜1，003社1，032杜3，991杜
金融・保険業に属する企業 103 106 106 108 423
871 876 897 924 3，568
連結決算データの欠如＊ 347 331 341 332 1，351
調査　対　象　企　業 524 545 556 592 2，217
株価データの欠如＊＊ 12 10 15 19 56
分析　対　象　企　業 512 535 541 573 2，161
＾連結決算報告を行っていない企業およぴ連結決算に関する情譲が入手できなかった企業の銚
榊市揚モデルの・｛ラメータの擢定において榛怖データが推定期間の1／2に満たなかった企業の数。場 ＾ラメータの擢定 価 聞 1／2に満たなかった企業の銚
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表2　個別決算分析期問におげるστと4
τ岳
一6
－5
－4
－3
－2
－1
＋O
＋1
＋2
＋3
＋4
＋5
＋6
σ，
O．97798
1．01168
1．10075
0．98630
0．97553
1．03832
1．16451
1．03958
1．06358
1．O0359
1．07637
1．11077
1．12259
Z
一〇．8865
　0．0348
　1．9845非
一0．6769
－O．9290
　0．5522
3，4；23紳
　O．5138
　1．1057
－O．1920
壬・5297†
　2．2810＊
　2．5431＊＊
サソブル数
2，1署Z
2．137
2．129
2，ユ25
2．125
2；126．
2．127
2．125
2，ユ28
2．132
2，1弘
2．132
2，132
（榊Pく0－01，‡Pく0．05，†P＜O．10）
　　　H1o：σ舌≦1
　　　H11：σ、〉1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑪
　　　棄却域：Z，＞1．65（劃o．o。）
　図1は，個別決算分析期間におげる標準化された残差の2秦の平均στの推
移を示している。σ、のテスト統計量Zτは，表2に要約されている。
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連結決算分析期問におげるστの推移
一6　－4　－2　0　2　4　6
　　　　　　　　τ‘
．表3．連結決雰分析期間におげるσ舌とZ舌
τo
一6
－5」
一4
－3
－2
⊥1
＋O
＋1
＋2
＋3
＋4
＋5
＋6
στ　　　　、Zτ
P・98226
1．05390
1．05829
1．⑪1042
0．99341
1．04320
1．07945
1．06365
1．02231
0．96645
098961
1．05913
0．98ユ23
F0．7527
　0．9510
　1．0123
－0．0217
’一〇．3952
　0．6693
　1．5615†
　1．1385
　0．1611
－1．1380
－0．4966
　1．1229
－O．7473
サソブル数
2．127
2．131
2．130
2．132
2．134
2．127
2．133
2．127
2．126
2．127
2．136
2．138
2，129
（†PくO．10）
　個別決算公表週（O週）における標準化された残差の2乗の平均σ・は1・165
で，そのテスト統計量Zoの値は3，422であり，1％水準で有意である。これ
は，0週におげるσoの値がσ，の期待値1．0より統計学的に有意に極めて大
きいことを意味する。また，個別決算公表の前後数週問においては・σ1の有
意た動きはみられない。このことから，仮説1については帰無仮説凪oが棄
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却され，対立仮説∬・・が採択される。したがって，個別決算公表は，資本市
場におげる企業評価に影響をおよぼすといえる。
　個別決算公表前の6週間におけるσ，の動きは，一4週（σ一。＝1，101，Z一。＝
1，985）を除げぱ有意な動きはみられない。＝2］個別決算公表後のσ，の動きは，
5週と6週において有意な値を示している。これは，個別決算公表の後になさ
れる連結決算公表の影響によるものではないかと推測される。＝3，
　2）連結決算公表の情報効果
　連結決算公表の情報効果に関する仮説2をテストするために，⑪式と同じ仮
説検定手順を適用する。
　図2は，連結決算分析期間における標準化された残差の2乗の平均σ、の推
移を示している。表3には，σ言とそのテスト統計量Zが要約されている。
　連結決算公表週（O週）におげるσ日は1，079で，そのテスト統計量Zoは
表4　個別決算公表週と連結決算公表週の週差
週差・・・・・…1・・・…跳合計
○週
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
33杜　　30杜　　34杜　　29杜　　126杜
　2　　　　3
　1　　　　6
　6　　　　10
36　　　29
49　　　　54
32　　　27
42　　　　49
99　　　104
159　　　176
47　　　42
　6　　　　4
－　　　　　1
’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
　3
　3
　7
34
45
36
38
127
170
38
　4
　1
　1
　2　　　10
　1　　　　11
14　　　　37
27　　　126
46　　　194
34　　　129
52　　　181
140　　　470
169　　　674
49　　　176
　9　　　　23
　1　　　　3
－　　　　　1
合計　512　535　541　5732，161
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1，562である。この値は，10劣水準で有意でぼあるが，仮説検定を行う際にも
っとも一般に用いられる5劣の有意水準には達していない。この意味において，
仮説2についての帰無仮説r連結決算公表は，資本市場における企業評価に影
響をおよぽさない」を棄却することはできない。しかしながら，連結決算の公
表週におけるσ、は，その期待値1．Oより統計学的に10％の水準で有意に大き
いから，連結決算の公表が資本市場におげる企業評価になんら影響をおよぼさ
たいということもできない。したがって，連結決算公表が資本市場におげる企
業評価に影響をおよぽしているかどうかを確認するためには，より綿密な研究
デザイソのもとで分析を行う必要があると思われる。
表5　個別決算と連結決算の公表週差　7週
τ岨（τ。）
一6
－5
‘4
－3
’2
－1
　O
＋1（一6）
十2（一5）
十3（一4）
十4（一3）
十5（一2）
十6（一1）
　（O）
　（十1）
　（十2）
　（十3）
　（十4）
　（十5）
　（十6）
σ、 Z
O，89966　　　　－O．7466
1．11072　　　　　　0．7281
0．85710　　　　－1．0721
0．94537　　　　－O．4495
0．79411　　　　－1．4563
0．96265　　　　－O．2971
1．32962　　　　　　2．0343＊
1．11969　　　　　　0．6787
1．21170　　　　　1．3431†
1．15769　　　　　　1．0265
1．07047　　　　　　0．4908
0．98595　　　　－O．1089
1．16936　　　　　　ユ、0716
0．98824　　　　－0．1089
0．89827　　　　－O．7141
0．96616　　　　－O．2951
0．88470　　　　－O．8844
0．89852　　　　－0．7019
1．15631　　　　　1．0ユ24
1．02331　　　　　0．1607
サソプル数
181
180
178
179
178
179
177
179
179
180
18ユ
180
179
180
ユ80
179
179
181
181
181
（‡PくO．05，↑Pく0．10）
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　3）個別決算公表と遠結決算公表の週差’
、’’表4には，個別決算公表週と連結決算公表週との週茎（以下，違個週差とよ
ぶ）が示されている。連結決算の概要を個別決算の概要を同時に公表する一（週
差0）企業は，合計126杜で，全サ！プルの5．8％にすぎない。ω一連結決算概
要は，そのほとんど（90．2劣〉が個別決算概要の公表後，4週から10週遅れて
公表されている。とくに，個別決算の概要の公表後8週と9週目（週差8と週
差9）に連結決算概要の公表の半分以上（1，1坐杜）が集中している。
　前掲め図1て表2）のO週以降の一σ’には連結決算公表による情報効果が混
表6　個別決算と連結決算の公表週差　8週
τ。（τ。） στ　　　　　z
一6　　　　　　　　　　0．88774　　　　－1．3158
－5　　　　　　　　　　0．89747　　　　－1．、1873
－4　　　　　　　　1．15883　　　　　1．5323†
一3　　　　　　　　　占O．98965　　　　－O．2434
－2　　　　　　　　　0．95626　　　’一0．5510
二1　　　　　　　　　　1．04027　　　　　　0．2567
≒←0　　　　　　　　1．13350　　　　　1．3209†
十1　　　　　　　　　　0．94105　　　　－O．7837
＋2（一6）　　　　　0．89582　　　一一1．2074
＋3（一5）　　O．95928　－0．5002
＋4（一4）　　　　　O．92979　　　－O．8575
＋5（一3）　　O．98903　－O．1755
＋6（一2）　　　　　1．01144　　　　－O．0013
　（一1）　　　　　0．99927　　　　－O．1502
　（　O）　　　　　O．91324　　　　－1．0754
　（十1）　　　　　　O．93431　　　　－O．8495
　（十2）　　　　　　O．97781　　　　－O．3267
　（十3）　　　　　　O．89340　　　　－1．2090
　（十4）　　　　　O．93327　　　　－O．8172
　（十5）　　　　　　1．02388　　　　　　0．1318
　（十6）　　　　　　O．97313　　　　－O．4323
サソプル数
465
466
里63
464
467
463
465
464
67
467
466
468
464
465
465
463
467
468
466
465
464
（†Pく0，1O）
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入している可能性があるし，図2（表3）のO週以前のσ，は個別決算公表に
よる情報効果を含んでいるかもしれない。したがって，連結決算公表の情報効
果を純粋に分析するには，このような連個週差を考慮することが必要になる。
　表5～表7には，標本数が比較的多い連個週差7週～9週のサソプル群につ
いて，その決算の分析期間における標準化した残差の2乗の平均στとそのテ
スト統計量Z，が，それぞれ要約されている。個別決算の公表週τ。において，
連個週差7週～9週のサソプル群についてσoは，有意な動きを示している。
連結決算の公表週τバこおいては，違個週差9週のサソプル群のσoは有意た
表一　個別決算と連結決算の公表週差　9週
τ岳（τ。）
一6
－5
－4
－3
－2
－1
＋0
＋1
＋2
斗3（一6）
十4（一5）
十5（一4）
十6（一3）
　（一2）
　（一1）
　（0）
　（十1）
　（十2）
　（十3）
　■（十4）
　（十5）
　（十6）
?、
z。
O．97553　　　　－O．4901
1．17593　　　　　　2．1272＊
1．22636　　　　　　2．8244＊＊
1．00523　　　　－O．1097
1．04449　　　　　0．4150
1．11105　　　　　　1．3129†
1．15846　　　　　　1．9460＊
1．17514　　　　　2．0118＊
1．ユ3068　　　　　1．4942†
O．96463　　　　－O．5973
1．09727　　　　　　1．1622
1．14851　　　　　　1．7798＊
1．11234　　　　　1．3388†
0．92458　　　　－1．0656
0．92970　　　　－1．0451
1．14269　　　　　　1．7361＊
1．10203　　　　　　1．1284
0．95373　　　　－O．7128
0．98825　　　　－O．3380
0．94108　　　　－0．8777
1．13965　　　　　　ユ．6743＊
O．97291　　　　－O．5418
サソプル数
666
668
667
664
666
667
669
663
665
666
668
666
667
668
666
668
663
667
664
668
668
663
（榊PくO，01，申PくO．05、†PくO．10）
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動きを示Lているが（表7），連個週差7週と8週のサンプル群のσoは有意
な動きを示していない。
　ひの動きは連個週差ごとに異たっているので，統一的に説明することはで
きない。とくに，連結決算の公表に対する市場の反応は，かなり異なってい
る。このような結果は，連結決算公表についての研究デザインが適切でないゆ
えに生じたものであるかもLれない。
　連結決算の内容が個別決算の内容とそれほど異なっていない場合，その連結
決算の公表は新情報（連結決算内容一個別決算内容）をもたず，情報効果がな
いと思われる。そこで，連結決算が個別決算に盛られなかった新情報をどれだ
げ含んでいるかを調べるために，⑲式によってサンプルごとに連結決算数値の
個別決算数値に対する比率脇比を計算し，各比率帯に入る企業数の分布を調
表8　連結決算数値の個別決算数値に対する比率
経常利益 純　利　益
一〇〇～一2，0　　22杜（1．1％）　49杜（2．4％）
一2．O～一1，0　　　　26
－1．O～一0，8　　　　14
－O．8～一0，6　　　　27
－0．6～一〇．4　　　　55
－0．4～一〇．2　　　　72
－0．2～　　0．0　　　312
　0．O～　　O．2　　　901
　0．2～　　O．4　　　306
　0．4～　　O．6　　　　126
　0．6～　　O．8　　　　65
　0．8～　　1．0　　　　42
　1．O～　　2．0　　　　84
　2，0～　　oo　　　30
合　　計
（　1，2　　　　　40　　　（　1，9
（0，7　　　　26　　（1．3
（1．3　　μ　（2．1
（2，6　　61　（2．9
（3．5　119　（5．7
（15．0　358　（17．2
（43．3　　　817　　（39．4
（14．7　　　　268　　（12．9
（6．1　116　（5，6
（3，1　　53　（2．6
（　2，0　　　　　34　　　（　1．6
（4，0　　　　　55　　（　2．7
（1，4　　　　35　　（1．7
。，08。杜・（・00％）1・，…杜・（・00％）
‡連傾比率計算において個別決算数値がゼ冒かそれに近いサソプルは
　除いてある。
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　図3　連個比率分布
15
40
30
20
　　　経常利益
一一一一一一純利益
10
一〇〇 一2．0　－1．0　－O．8　－O．6　－O．4　－O．2　0．O　O．2　0．4　　0．6　0．8　　1．O
　　　　　　　　　　連個比率
2．0＋oo
査した。
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　　　ただし，脇：｛杜の后会計変数に関する連結決算数値
　　　　　　　s倣：同個別決算数値
　表8および図3は，そのうち経常利益と純利益に関する連個比率分布を示し
たものであ飢この表から，その分布は，経常利益も純利益もともに，一〇．20
から0．20の間に全サソブルの50％以上が集中しており，一0．40からO．40の問に
は，全サンプルの約80％が属Lていることがわかる。すなわち，連結決算の内
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15
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容は，かなりのサンプルにおいて個別決算の内容とそれほど異なっていないの
である。
　したがって，連結決算の公表に関する分析を行う場合には，連結決算の公表
の事実だげでなく，連結決算の内容に含まれている新情報をも考慮に入れて，
研究デザインをする必要があると思われる。
5．要約と展望
　（1）要約
　本研究では，個別決算と連結決算の公表について，その情報効果を分析・検
討した。分析期間は，1981年から1984年までの4年問であった。分析に用いた
サンプル企業は，分析期問において東京証券取引所第1部に上場されている企
業の内，連結決算のデータが入手できるすべての企業を対象にした。分析方法
は，各サンプルごとに市場モデルのパラメータを推定し，このパラメータの推
定値を用いて個別決算および連結決算公表期閻における残差を求め，その残差
を統計学的に分析する，市場モデルによる残差分析法を用いた。
　本研究では，個別決算と連結決算についての2つの仮説をテストLた。まず，
個別決算についての帰無仮説（個別決算公表は資本市場におげる企業評価に影
響をおよぼさない）は棄却され，対立仮説が採択された。すなわち，個別決算
の公表には情報効果が存在し，個別決算公表は資本市場におげる企業評価に影
響をおよぼすということがいえる。
　連結決算についての帰無仮説（連結決算公表は資本市場におげる企業評価に一
影響をおよぼさたい）は棄却することができなかった。この結果は，このテス
トのサソプル企業を全体とLて把えると，その達結決算内容と個別決算内容と
は犬差がなく，連結決算め公表には情報としての新奇性が乏しい点に起因する
ものと思われる。帽〕
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　（2）今後の展望
　違結決算報告の情報効果を分析するためには，その公表事実だげでなく，連
結決算の内容についても考慮しなげれぱならたいと思われ乱連結決算の内容
が，個別決算の内容とさほど異ならず，それをもとに連結決算の内容が十分予
測できるならぱ，その企業の株価は個別決算が公表された時点で，その情報を
十分反映しており，新情毒を含まない連結決算報告にはあまり反応しないはず
である。
　したがって，今後における連結決算報告の情報効果を分析する際には，次の
ようなことを考慮に入れて研究デザインをする必要があると思われる。すたわ
ち，その第1は，重要な会計変数（たとえぱ，売上高，経常利益，純利益，総
資産，純資産など）について個別決算数値に対する連結決算数値の倍率ごとに
サンプル企業をグルーピングして残差分析を行い，個別決算内容と連結決算内
容の差が大きな企業群と小さな企業群とで，連結決算公表の情報効果が異なる
かどうか，また前者については企業評価の修正が行われるかどうかをテストす
ることである。第2ぱ，上記の会計変数の個別決算数値と連結決算数値の対前
年増減別にサンプル企業をグルーピングして，Bal1and　Brownタイプの異常
業績指際（λ〃）を算出し（Ball　and　Brown〔1968〕・P・168）・たとえぱ個
別増益・連結減益企業群や個別減益・連結増益企業群が資本市場でどのように
企業評価されているかをテストすることなどが考克られ．よ．うρ
注（1）決算公表’の分析期問を一6週から十6週の13週間にLた理由は，個別決算の概要
　　が公表される7週間前から9週閻前（一7週～一9週）に個別決算の決算目が集中
　　しており（表9），本研究では個別銘柄の株価変化率の計算において配当分を省略
　　しているので，その影響が残差分析に及ぶのを避げるためである・
　（2）これは，サソプル（調査対象年度・企業）を異にする夫塚〔1981〕の分析でも観
　　察された現象である。
　（3）連結決算概要の公表は，そのほとんどが個別決算概要が公表された後4週から10
　　遇遅れて行われている（表4参照）。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一7
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表9　個別決算日と個別公表日の週差
週差 198ユ 1982 1983 1984合計
4 1 3 1 3 8
5 5 4 3 5 17
6 33 26 27 29 115
7 126 119 93 110 μ8
8 305 323 308 278 1，214
9 41 58 ユ09 146 354
10 1 2 一 2 5
合計 512 535 541 573 2，161
（4〕1986年10月に犬蔵省企業会計審議会が，各企業は個別決算と連結決算とを同時に
　発表すべきである旨の中問報告を提出したので，近い将来に両決算の同時公表が実
　現する可能性が強い。
（5）以上の分析は，連結決算の情報効果について，別の観点から行われた桜井・後藤
　〔1985〕，国村〔1986〕の研究と異底る結論を導いた。この差は，サンプル（対象年
　度・企業）の相違ならびに研究デザイソと研究方法の相違に起因するものと思われ
　る。
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